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去库存即将结束，内外需有望企稳回升 

——PMI 数据点评（8 月份） 
 

 发布日期：2010 年 9 月 1 日 

主要观点： 

 8 月份 PMI 指数企稳回升，比 7 月份回升 0.5 个百分点，至

51.7%，分项指数中，生产指数、新订单指数和新出口订单指

数都出现了不同程度的回升，表明生产系统不会出现大幅下滑

局面，并有望趋缓。 

 生产系统降幅有望趋缓的原因在于内外需的提升。7 月份新订

单指数大幅上升 2.2 个百分点，说明国内需求有所提振。但从

行业看，超过 50%的基本是食品饮料等终端消费行业，说明生

产系统的全面企稳回升仍有待时日。而专用设备制造业回升至

50%以上说明产业调整背景下机械设备行业结构性需求增长。

 外需也有望在四季度如期迎来出口反弹。新出口订单指数在 6、
7 月份连续两个月下降，但 8 月份指数反弹 1 个百分点，说明

出口不会出现持续的大幅下滑。随着欧美年末消费季节的来临，

我国的出口订单有望在 9、10 等月份继续回升，出口在四季度

也有望迎来反弹。 

 国内需求的回升可能来源于去库存的基本结束。8 月份，产成

品库存指数从 49.6%下降 3 个百分点至 46.9%，去库存效果整

体明显，后期压力大大降低。但是上游的石化、化纤、钢铁行

业的产成品库存指数仍超过 50%，继续面临去库存压力，生产

系统短期难以明显恢复。 

 购进价格指数上升 10.1 个百分点至 60.5%，说明原材料等价格

有较大上涨。上涨的来源主要是主要金属等原材料在 8 月份的

大幅上涨，铜和锌 6 月末以来持续上涨。但是经济需求相对疲

软，全面的持续上涨的可能性较小，LME3 个月主要金属品在

8 月份中下旬已出现了回落，即使铜价也是相对平稳。考虑到

国内动力煤价格和国际原油价格继续呈回落态势，购进价格指

数及 PPI 指数难以出现持续上涨。 
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一、内需 PMI 指数回升，预示生产系统有所好转 

8 月份 PMI 指数企稳回升，比 7月份回升 0.5 个百分点，至 51.7%，分项指数中，生产

指数、新订单指数和新出口订单指数都出现了不同程度的回升（见图 1），说明表明生产系

统还是比较稳定，不会出现大幅下滑局面，并有望趋缓。 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 1：PMI 指数及生产等分项指数企稳回升，生产系统有望有所好转 

二、内外需有所恢复，将稳定生产系统 

生产系统降幅有望趋缓的原因在于内外需的提升。7月份新订单指数大幅上升 2.2 个百

分点，说明国内需求有所提振。但从行业看，超过 50%的基本是食品饮料等终端消费行业，

说明生产系统的全面企稳回升仍有待时日。而专用设备制造业回升至 50%以上说明产业调整

背景下机械设备行业结构性需求增长。 

外需也有望在四季度如期迎来出口反弹。新出口订单在 6、7月份连续两个月下降，但

8月份的新出口订单指数反弹 1个百分点，说明出口不会出现持续的大幅下滑。随着欧美年

末消费季节的来临，我国的出口订单有望如期在 9、10 等月份继续回升，这也意味我国出

口有望在四季度再次回升（见图 2）。 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

20
05
-0
1

20
05
-0
4

20
05
-0
7

20
05
-1
0

20
06
-0
1

20
06
-0
4

20
06
-0
7

20
06
-1
0

20
07
-0
1

20
07
-0
4

20
07
-0
7

20
07
-1
0

20
08
-0
1

20
08
-0
4

20
08
-0
7

20
08
-1
0

20
09
-0
1

20
09
-0
4

20
09
-0
7

20
09
-1
0

20
10
-0
1

20
10
-0
4

20
10
-0
7

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

出口金额:当月值 PMI:新出口订单

 
数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 2：新出口订单指数回升预示四季度出口将反弹 
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三、去库存效果整体明显，但上游去库存压力仍存 

去库存效果整体明显，但上游产业去库存任务仍较重，生产系统短期难以反弹。产成

品库存指数从 49.6%下降 3个百分点至 46.9%，去库存效果整体明显（见图 3）。而 46.9%的

指数水平已经接近正常水平，这说明后期去库存压力大大降低，有望在未来迎来再库存的

阶段。 

但是上游的石化、化纤、钢铁行业的产成批库存指数仍超过 50%，继续面临去库存压力，

生产系统短期难以恢复。 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 3：产成品库存大幅下降，基本回到正常水平 
四、购进价格指数大幅上升，但难以持续上涨 

购进价格指数上升 10.1 个百分点至 60.5%，说明原材料等价格有较大上涨。上涨的来

源主要是主要金属等原材料在 8 月份的大幅上涨，铜和锌 6 月末以来持续上涨。但是经济

需求相对疲软，全面的持续上涨难以持续，LME3 个月主要金属品在 8 月份中下旬出现了回

落，即使铜价也是相对平稳。考虑到国内动力煤价格和国际原油价格继续呈回落态势，购

进价格指数及 PPI 指数难以出现持续上涨。 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 
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图 4：购进价格指数大幅回升，PPI 短期有回升的可能 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 5：8 月份主要金属原材料出现了上涨，推高购进价格指数 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 6：LME3 个月主要金属品价格回落，主要金属品现货价格近期难以持续走高 
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 7：国际原油价格持续走低
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数据来源：Wind，东北证券上海证券研究咨询分公司。 

图 8：国内动力煤价格呈走低态势，燃料动力价格上涨动力不足
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